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研究者一般基于线性模型检验条件均值处的 Granger
非因果性(Granger, 1969)。 Granger 等人(1986)、Cheung
和 Ng (1996) 等考察了条件方差处的 Granger 非因果
性 ；Hiemstra 和 Jones (1994) 最 早 推 导 了 非 线 性 的
Granger 因果关系检验方法。 上述这些检验方法被广
泛应用于资本市场收益率与交易量之间的因果关系
检验， 例如 Fujihara 和 Mougoué (1997)、Silvapulle 和

































设 X={xt},Y={yt}为平稳时间序列，令 It-1xy 表示随
机变量 x 和 y 至 t-1 时产生的信息集，It-1y 为随机变量
y 至 t-1 时产生的信息集，若用 It-1xy 预测 yt，比只用 It-1y















那么，检验序列 X 是否为序列 Y 的 Granger 原因
等价于检验联合假设：
H0:β1=β2=L=βq=0 (4)
该假设成立意味着任意 xt 的滞后值对 yt 的条件













是 在 不 同 的 分 位 点 上 考 察 变 量 之 间 的 因 果 关 系 ，






y), τ∈(0,1), a.s. (6)
令 yt-1,p=[yt-1,L,yt-p]',xt-1,q=[xt-1,L,xt-q]和 zt-1=[1,y't-1,p,x't-1,










此 处，ρτ(u)=u(τ-I(u<0))，其 定 义 在 Koenker 和 Bassett
（1978）的研究中有详细说明 I(u<0)为示性函数，当{u<



























对于给定分位数 τ，检验 βT(τ)=0 的分位数 Wald
检验统计量为：
WT(τ)=TβT(τ)'[RΩ(τ)R']-1βT(τ)/[τ(1-τ)] (11)
其中 Ω(τ)=f(F-1(τ))2Mzz-1 是 Ω(τ)的一致估计量，f(F-1
(τ))为 f(F-1(τ))的一致估计量，Mzz=T-1Σt=1
T
zt-1z't-1 为 Mzz 的
一致估计量。
除检验序列之间在每个分位数上是否具有因果









1-ε]，其中 ε∈(0,0.5)，在 Γ 中选取 n 个分位数点（ε=
τ1<L<τn=1-ε），再计算每个分位数的 WT(τ)，最后再取
最大值。
为得到超 Wald 检验统计量的临界值，令 Bq(τ)为
















注意到， 对于 s=τ (1-τ)， 一维 Bessel 过程 B(τ)/
τ(1-τ)姨 和 W(s)/ s姨 依分布相等，其中 W(s)为标 准
布朗运动。 因此，
P supτ∈[a,b]||Bq(τ)/[τ(1-τ)]||
2<圯 圯c =P sup
s∈[1,s2/s1]
||Wq(τ)/ s姨 ||2<圯 圯c
(16)
其中 s1=a/(1-a)，s2=b/(1-b)，Wq(τ)为 q 维独立布朗
运动。 因此超 Wald 检验统计量临界值 c 可由标准布
朗运动的平方和决定，DeLong(1981)和 Andrews(1993)
给出部分 q 和 s2/s1 下的临界值表，其余临界值可通过
模拟方法得到。 对于本文的分位数因果关系检验，我
们模拟给出[0.05, 0.95]区间在 q=1, 2, 3 时的临界值，
如下表 1 所示。











续复利率计算的收益率，即 rt=ln(pt/pt-1)，pt 表示第 t 日
的收盘价，交易量数据则为各个市场的每日成交量数
据（单位：百万股），同时将其作对数化处理。 所使用的
样本数据的时间跨度为 1997 年 1 月 2 日到 2013 年 4
月 9 日，共 3933 个交易日，数据来源于 Wind 数据库，
表 2 给出日收益率和交易量的基本统计特征。
表 2 两市场指数收益率（%）与对数交易量的统计特征
注：JB 表 示 Jarque Bera 正 态 性 检 验 ，ADF 表 示



















 q=1 q=2 q=3 
1%   13.01   16.30   19.21
5% 9.84   12.77 15.28
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趋势 也 含 有 非 线 性 时 间 趋 势，Chen 等 人 ( 2001) 和






































判定结果， 不同的是用 F 检验统计量代替超 Wald 检
验统计量。
表 3 非因果关系的超 Wald 检验结果
表 3 列出在滞后 1、2 和 3 期时，利用 F 检验统计
量检验收益率和交易量的线性因果关系的结果，同时
列出了基于 Wald 检验统计量的分位数因果关系的检
验结果。 从表 3 中可看出，无论是从收益率到交易量
还是从交易量到收益率，在 1%的显著性水平下，F 检
验统计量和超 Wald 检验统计量均在 1%的显著性水
平下显著，这表明收益率和交易量之间存在显著的双








式（17）和式（18）选取滞后阶数 q=1，分别采用 OLS 法
和分位数法对式（17）和式（18）进行估计，估计的分位




















即收益率的绝对值越大， 成交量越大， 这符合 Ying
 
 ln(v )r  r  ln(v) 
	
 q=3 q =2 q =1 q=3 q =2 q =1 
Wald 119.13 215.14 99.20 308.23 289.93235.72
F 9.84 12.24 17.01 93.79 133.11 174.40
 
 ln(v )r  r  ln(v ) 
	
 q=3 q =2 q =1 q=3 q =2 q =1 
Wald 47.2446.34 42.35 215.31 183.05 105.42
F 5.45 6.44 8.11 67.1793.29 96.98
 
 ln(v)r  r ln(v ) 













0.05 -0.783 -0.5950.017 0.010
0.10 -0.454 -0.229 0.022 0.016
0.20 0.043 -0.004 0.025 0.022
0.30 0.178 0.075 0.029 0.024
0.40 0.2350.125 0.0320.025
0.50 0.293 0.126 0.035 0.025
0.60 0.298 0.179 0.034 0.026
0.70 0.389 0.235 0.034 0.029
0.80 0.4940.276 0.0380.028
0.90 0.573 0.371 0.038 0.029
0.95 0.531 0.469 0.038 0.031




















计结果列于表 4 的列（3）和 列（4）中，图 1（c）和 图 1


































再做检验， 这两个代表性时段分别是，2001 年 7 月 1
日 到 2005 年 4 月 28 日 和 2005 年 8 月 1 日 到 2007
年 12 月 28 日，在前一个时段里，中国股票市场进入
一段长达四年的熊市，而在后一个时段，得益于股权
分置改革，中国股市得以复苏进入牛市。 表 5 和表 6
列出了两个时间段收益率与交易量之间分位数因果
关系的估计结果，图 2 和图 3 描绘了滞后解释变量估
计系数与分位数之间的关系。
表 5 非因果关系的超 Wald 检验结果（熊市）
表 6 非因果关系的超 Wald 检验结果（牛市）
首先，根据表 5 可以发现，在熊市阶段，超 Wald
检验统计量的检验结果表明，在各个滞后期下，上海
市场的交易量与收益率之间存在双向因果关系，该关












 ln(v )r  r  ln(v) 
	
 q=3 q =2 q =1 q=3 q =2 q =1 
Wald 19.01 16.19 10.07 49.54 50.7323.89
F 2.18 2.05 2.41 16.09 23.22 19.73
 
 ln(v )r  r  ln(v ) 
	
 q=3 q =2 q =1 q=3 q =2 q =1 
Wald 12.18 10.60 5.18 55.08 35.44 22.11
F 2.270.72 0.01 13.35 18.05 11.65
 
 
 ln(v )r  r  ln(v) 
	
 q=3 q =2 q =1 q=3 q =2 q =1 
Wald 15.60 11.79 6.40 90.09 75.4358.37
F 0.87 0.67 0.07 29.09 35.95 62.30
 
 ln(v )r  r  ln(v ) 
	
 q=3 q =2 q =1 q=3 q =2 q =1 
Wald 17.38 12.01 6.14 60.68 46.59 36.67








易量和收益率均存在双向 Granger 因果关系； 而通过
线 性 因 果 关 系 检 验 只 能 得 到 收 益 率 是 交 易 量 的
Granger 原因。
接 下 来， 我 们 分 别 在 熊 市 和 牛 市 对 式 （17）和
















































值分布处的异质特征。 本文利用 Chuang 等（2009）提
出的分位数 Granger 因果检验办法，以 1997 年 1 月 2




（1）在全样本上，基于 Wald 检 验 统 计 量 的 分 位
数因果关系的检验结果表明， 收益率和交易量之间
 ln(v )r  r ln(v ) 






 ，， ，， ，， ，， ，， ，， ，， ，，
0.05 -0.258 -1.401 -0.340 -1.143 -0.011 0.036 -0.003 0.026
0.10 -0.198 -0.869 -0.166 -0.621 -0.004 0.037 0.004 0.021
0.20 -0.007 -0.146 -0.094 -0.119 -0.002 0.039 0.024 0.029
0.30 0.201 0.096 0.021 0.136 0.014 0.036 0.024 0.027
0.40 0.179 0.208 0.046 0.178 0.0280.033 0.026 0.031
0.50 0.1580.153 -0.018 0.149 0.030 0.034 0.023 0.030
0.60 0.175 0.174 0.092 0.183 0.037 0.037 0.029 0.028
0.70 0.1790.346 0.080 0.206 0.0440.037 0.038 0.032
0.80 0.298 0.398 0.118 0.428 0.058 0.033 0.052 0.030
0.90 0.325 0.494 0.106 0.643 0.066 0.027 0.075 0.026
0.95 0.369 0.718 0.039 0.896 0.072 0.008 0.094 0.018
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存在显著的双向因果关系， 而且这种因果关系随分
位数不同而呈现出显著的非对称特征： 滞后交易量








场 还 是 深 圳 市 场 ， 交 易 量 和 收 益 率 均 存 在 双 向
Granger 因果关系； 而通过线性因果关系检验只能得
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